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１．  はじめに  －日本と韓国：1997 年以降のパフォーマンス－ 




























                                            
1  本論文では通貨危機も含めて金融危機と呼んでいる。金融危機は、通常多数の金融機関が
流動性不足に陥り、1 国経済に大きな影響をもたらす現象を指しているが、通貨危機もまた
その国の通貨の信用性が著しく低下し、 国家規模での流動性不足が生じるからである。 Otsu 
and Pyo (2009)は、両国の金融危機が、景気循環にどのような影響を与えたかを景気循環会
計（Business Cycle Accounting）の手法を利用して分析している。 











韓国 日本 韓国 日本 韓国 日本*
付加価値成長率 9.5 3.9 5.0 1.0 4.6 1.0
　労働投入の寄与率 2.2 0.4 0.2 -0.4 0.8 -0.7
  　　労働時間の寄与率 1.6 0.1 -0.2 -0.9 0.1 -1.0
  　　労働の質の寄与率 0.6 0.3 0.5 0.4 0.7 0.4
　資本投入の寄与率 7.1 2.0 3.9 1.1 2.5 1.1
  　　IT 資本の寄与率 0.7 0.5 0.7 0.5 0.4 0.4
  　　非IT 資本の寄与率 6.5 1.5 3.1 0.6 2.2 0.6
 　TFP成長率 0.2 1.5 0.8 0.4 1.3 0.6





表 1 で注目されるのは、 全要素生産性(TFP)の動きである。 韓国は当初、 Young 
(1995)や Krugman(1996)  が指摘したように、要素投入型の成長、とりわけ設
備投資主導型の成長をしていた。このことは 1980 年から 15 年間にわたる全要
素生産性の上昇率がわずか 0.2％であったことからも明らかであろう。しかし
1990 年代に入ると、資本蓄積のテンポは低下し、代って TFP 成長率が上昇し
ている。これに対して日本は、90 年代半ば以降、TFP 成長率が鈍化している。




資産蓄積の差として捉えようとする動きが起きている。 例えば 1990 年代後半以
降の IT 革命は、ハードの資産に対してソフトウェアやアイデアの重要性を飛躍
的に高めることになった。広い定義の無形資産は、こうしたソフトウエアやア
イデアの部分を可能な限り含んだものとして捉えられる。表 2 に示した Fukao 










1985-90 1990-95 1995-2000 2000-05 1995-2003
労働生産性上昇率 4.40 1.65 2.27 2.53 3.09
　　資本深化の寄与率 2.66 1.75 1.34 1.17 1.68
有形資産の寄与率 1.77 1.25 0.86 0.83 0.85
無形資産の寄与率 0.89 0.49 0.47 0.33 0.84
　　労働構成変化の寄与率 0.44 0.49 0.51 0.42 0.33
　　TFP成長率 1.30 -0.59 0.43 0.95 1.08






しい。そこで我々は McGrattan and Prescott (2005a, 2010b)の手法を利用し、
無形資産部門の割合を推計し、これを成長会計に適用して、日韓の生産性格差
がどれだけ説明できるかを検討する。McGrattan and Prescott (2005a, 2010b)
のモデルは、経済が好調であった 1990 年代の米国の状況を、単純な RBC モデ






とになる。McGrattan and Prescott (2005a, 2010b)は、このモデルを使って、
1990 年代の好調な米国経済と労働時間の動きを整合的に説明しようとしている。
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4  宮川・滝澤・金（2010）に示すように、無形資産については分析の立場に寄って様々な
定義がある。ここで利用する McGrattan and Prescott (2005a, 2010b)における無形資産は
かなり抽象度の高いものだが、彼らは、Corrado, Hulten and Sichel (2009)で定義された無5 
 






２．  McGrattan and Prescott model を利用した日韓経済 
本節では、 McGrattan and Prescott (2005a, 2010b)のモデルにならって、 無形資産
の概念を取り入れたマクロ・モデルを構築し、日韓の生産性格差の要因分析に
つなげる。 

















2.1  標準的モデル 
  以下では、 McGrattan and Prescott (2005a, 2010b)で用いられた標準的モデルを説
                                                                                                                                
形資産をイメージしているようである。ちなみに、Corrado, Hulten and Sichel (2009)にお
いて定義された無形資産は、（１）ソフトウエアやデータベースを含む情報資産
(Computerized Information)、（2）研究開発による知識や特許、意匠などを含む革新的資
産 (Innovative  Property)、（3）ブランド資産や企業内教育によって蓄積された組織資本
などを含む経済的競争能力（Economic Competencies）に分けることができる。 6 
 
明する。
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() 0 1 L L
t
t η − = はt期における経済全体の人口を表す。またβ 、ψ 、η は、それぞ
れ割引率、レジャー消費に対する効用パラメータ、人口成長率である。r は資本
のレンタルコストを、 wは賃金率を、 m δ は有形の資本ストックの減耗率を表す。 
  企業は一次同次の生産技術に従うと仮定する。 
 
(2)  
θ θ − =
1
t t t t H K A Y  
アルファベットの大文字は経済全体の集計された変数を表す。 t A は経済全体の
技術水準である。また、限界生産性と限界費用が等しいという標準的な企業の





















                                            
5  McGrattan and Prescott (2005a, 2010b)では、消費税や所得税など税制を考慮したモデルを構
築しているが、本節では全ての税率を 0％とした最もシンプルなモデルを取り扱っている。
また、消費税と所得税をそれぞれ 5％、20％（あるいは 30％）とした場合においても、税






































査報告』による人口成長率の平均値を、韓国は Korean Statistical Information 
Service の人口成長率の平均値を使用している。技術成長率γは、日本は JIP デ
ータベースのマクロの TFP 成長率の平均値、韓国は EUKLEMS データベースの
マクロの TFP 成長率の平均値を使用している。利子率は日本と韓国で、10 年物




ドを除去した一人当たりの GDP（ y ）や消費（c）、投資（ x）、資本ストック
（k ）、労働時間（ h）については、1990 年の値を使用した。（具体的には、y
を 1 として基準化すると、それぞれ日本では、c＝0.72、x＝0.27、k ＝2.3、h
＝0.23、c＝0.51、x＝0.49、k ＝3.96、h＝0.28 という値を使用した。）また、
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また、無形資産を含むモデルにおけるパラメータは後述の(9)、(10)式により
導出される、無形資産ストック u k ˆ 、無形資産投資 u x ˆ より、無形資産ストックへ
の分配率 u θ と有形資産ストックへの分配率 m θ は、McGrattan and Prescott 















= θ  
ここで、使用した無形資産の償却率 u δ は、日本の実際のマクロの無形資産ス





パラメータ 記号 値 データの出所
共通パラメータ
人口成長率 η 0.002 総務省統計局『国勢調査報告』による各年10月1日現在の人口の成長率の1990年から2006年の平均値。
技術成長率 γ 0.006 JIPデータベースマクロのTFP成長率の1990年から2006年の平均値。
割引率 β 0.981 McGrattan and Prescott (2009)　Technical appendixP.9を参照。
利子率 i0 . 0 2 6 10年物国債利回り（年平均）の1990年から2006年の平均値。
1部門モデル（無形資産を含まず）
効用パラメータ ψ 3.140 McGrattan and Prescott (2009)　Technical appendixP.9を参照。
有形資本ストックの減価償却率 δm 0.072 JIPデータベースにおける実際のマクロの資本ストックと設備投資データより1990年から2006年の平均値を計算。
資本分配率 θ 0.316 McGrattan and Prescott (2009)　Technical appendixP.9を参照。
2部門モデル（無形資産を含む）
効用パラメータ ψ 2.955 McGrattan and Prescott (2009)　Technical appendixP.33を参照。
有形資本ストックの減価償却率 δm 0.072 JIPデータベースにおける実際のマクロの資本ストックと設備投資データより1990年から2006年の平均値を計算。
無形資本ストックの減価償却率 δu0 . 2 5 8 実際のマクロの無形資産ストックと投資データより1990年から2005年の平均値を計算。
有形資本分配率 θm 0.278 McGrattan and Prescott (2009)　Technical appendixP.33を参照。
無形資本分配率 θu0 . 0 7 8 McGrattan and Prescott (2009)　Technical appendixP.33を参照。
韓国
パラメータ 記号 値 データの出所
共通パラメータ
人口成長率 η 0.007 Korean Statistical Information Surviceの人口成長率の1990年から2008年の平均値。
技術成長率 γ 0.021 EUKLEMSデータベースにおけるマクロのTFP成長率の1990年から2005年の平均値。
割引率 β 0.965 McGrattan and Prescott (2009)　Technical appendixP.9を参照。
利子率 i0 . 0 5 8 10年物国債利回り（年平均）の2000年から2009年の平均値。
1部門モデル（無形資産を含まず）
効用パラメータ ψ 2.428 McGrattan and Prescott (2009)　Technical appendixP.9を参照。
有形資本ストックの減価償却率 δm 0.096 EUKLEMSデータベースにおける実際のマクロの資本ストックと設備投資データより計算。
資本分配率 θ 0.525 McGrattan and Prescott (2009)　Technical appendixP.9を参照。
2部門モデル（無形資産を含む）
効用パラメータ ψ 2.288 McGrattan and Prescott (2009)　Technical appendixP.33を参照。
有形資本ストックの減価償却率 δm 0.096 EUKLEMSデータベースにおける実際のマクロの資本ストックと設備投資データより計算。
無形資本ストックの減価償却率 δu0 . 2 5 8 日本の無形資産の償却率を適用。
有形資本分配率 θm 0.496 McGrattan and Prescott (2009)　Technical appendixP.33を参照。
無形資本分配率 θu0 . 0 5 6 McGrattan and Prescott (2009)　Technical appendixP.33を参照。
注）最適化条件より計算されるパラメーターに関しては、McGrattan and Prescott (2009)のTechnical appendixに詳細に示されている。  
 
 （ 3）、（4）式と（1）式の中の有形資産の蓄積方程式、そして有形資産のシ
ャドー・プライスの動学方程式を対数線形近似すると、消費 t c と労働時間 t h の
動きは、有形資産 t k と生産性パラメータ t A の動きで叙述されることになる。以
下の図 1、図 2 では、日本と韓国における、現実の t h (Actual)と表 3 のモデルの





















































































また、ここでは国民経済計算に報告される最終財としての有形の投資（ m X ）
と報告されない無形の投資（ u X ）の二つの投資を考える。GDP は消費と有形の
投資の和であるから、 () mt t t t x c L Y + = で表される。また、 t Y を生産面から捉える
と、以下の式で示される。 






mt t t H K K A Y
θ θ θ θ − −
=
1 1 1 1  
1
mt K は最終財生産部門で利用される、 計測される有形資産ストックであり、 ut K は
計測されない無形資産ストックである。また、
1
t H は t Y の生産に充てられる労働
時間である。第二の生産活動は、無形資産の生産であり、以下の式で示される。 
 
                                            
6  日本では 1992 年に「労働時間短縮の促進に関する臨時措置法（時短促進法）」が施行さ




7  本節の分析で用いられる日本における無形資産の概念は、脚注 4 で示した Corrado, 
Hulten and Sichel (2009)の無形資産に相当する。 12 
 






mt t ut H K K A X
θ θ θ θ − −
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産ストックと労働時間である。無形資産に関しては、 t Y の生産活動と無形資産
の生産活動に充てられる部分とで分割はできず、無形資産の合計が双方の生産
活動に用いられるものとする。 
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では、 McGrattan and Prescott (2005a, 2010b)にならい、 以下のように無形資産投資
とストックの系列を導出する。 韓国の無形資産の償却率は日本と同じで 0.258 と
仮定する。標準モデルと異なるのは、営業余剰の中に無形資産ストックへの分
配が含まれている点である。そのため、無形資産ストック u k ˆ と投資 u x ˆ の系列は
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(10)   u m u k x ˆ ) 1 ) 1 )( 1 (( ˆ δ η γ + − + + =  
 
（上記（9）式の、雇用者報酬は、Bank of Korea の実際の 1990 年のデータより、
GDP の 44.5％として計算をしている。） 
無形資産を含むモデルでは労働時間はどのように予測されるのであろうか。
予測に利用したパラメータに関しては標準モデルと同様に、 表 3 に示している。
図3、 図4は1995年を基準年とした無形資産を含むモデルによって予測された t h













































































この無形資産を含む McGarattan and Prescott (2005a、2010b)のモデルを利用し
て、日韓の無形資産部門の割合と生産性の動向を見てみよう。無形資産部門の


























本の場合、Fukao et al. (2009)で推計された資本ストックベースでの無形資産スト
ックの全資産ストックに対する割合は、14％程度であり、モデルの推計結果と
大きな違いはない。また、2000 年代に入ってから無形資産投資の伸びが衰えて
いる点も Fukao et al. (2009)と整合的である。 
さらに、 1995 年を基準とした場合における、 実際のデータから計測される TFP
と、無形資産を含むモデルから予想される TFP の動きを示したのが、図 6、図 7












t t t h h h + = の関係を利用して、以下のように算出される。（ ut x
は ut X を一人当たりで表記したものである。） 















mt K に按分する。 
  得られた各部門の有形資本ストック額を利用して、最終財生産部門の TFP は
(5)式より、 
（12）   












θ θ θ θ − − =
1 1 1
1  
で計測される。また、無形資産生産部門の TFP は(6)式から、 17 
 






















ためである。また 1995 年以前は、Fukao et al. (2009)で示された無形資産を考慮
した TFP や Hayashi and Prescott (2002)で示された TFP よりも、高い伸びを示し
ている。これは、1990 年代前半は無形資産の蓄積が比較的進んでいるため、シ
ミュレートされた GDP の伸びが現実の GDP よりも高く伸び、かつ労働投入量
の減少は現実の減少過程をうまく捉えているため、残差としての TFP の伸び率
は現実よりも高い伸びとなってしまうからである。ただし、1995 年以降の TFP
上昇率の低迷については比較的無形資産調整後の TFP の推移と整合的である。 
一方韓国は無形資産を考慮しない現実の TFP に比べて無形資産を考慮した場
合の TFP が 1999 年を除いて、下回っている。これは、無形資産を考慮したケー
スで、労働時間が多く推計されているため、それぞれの部門への投入要素が増
えるためと考えられる。しかしながら、TFP 成長率に関しては、1998 年を除い






























































資産の蓄積が進んでいる時期での TFP の上昇率は、無形資産を考慮しない TFP
の上昇率よりも高かったと考えられる。しかし 90 年代後半以降は、実際に計測
されている TFP 上昇率と無形資産を考慮した TFP 上昇率の乖離は縮小している。









国では、TFP 上昇率は、無形資産を考慮しない TFP の上昇率よりも高かったと
考えられる。 
 
3.  無形資産を考慮した日韓の成長要因 








 表 4 では、1997 年の金融危機、通貨危機前後の日韓の労働生産性上昇率の要
因分解を行った。シミュレートした両国の GDP は、通常の GDP とは必ずしも20 
 
一致しないが、日本では、無形資産の伸びが 1990 年代に入ってマイナスになっ
ているため、シミュレートされた GDP は公表されている GDP に対して多少低
くなっているのに対し、 韓国では 1990 年代に入っても無形資産部門が増加して
いるため、シミュレートされた GDP 成長率は、公表された GDP 成長率を上回
っている。 













  最後に TFP 成長率を比較してみよう。表 4 の TFP 成長率は、労働や資本の
質の変化も含んだ値であることや、 無形資産部門が通常の GDP に加わっている







1990-97 1998-2004 1990-97 1998-2004
労働生産性成長率 2.11 1.73 6.05 4.17
資本深化の寄与率 1.55 1.01 3.43 1.06
有形資産深化の寄与率 1.19 0.75 3.20 0.67
無形資産深化の寄与率 0.36 0.25 0.23 0.39




  ただし、表 4 の結果は、韓国における効用関数のパラメータψ や、有形資産
の償却率（ m δ ）、有形資産や無形資産への分配率（θ 及びϕ ）を韓国の各デー21 
 
タを基に、 McGrattan and Prescott (2009)の Technical appendix に従い導出し
た。 こうした韓国のパラメータを日本と同じにした場合の韓国の成長会計が表 5
である。9 表 5 をみると、有形資産への分配率が低下するため、有形資産の成
長への寄与が低下し、その分 TFP 成長率が上昇する。このため、金融危機以前




1990-97 1998-2004 1990-97 1998-2004
労働生産性成長率 2.11 1.73 6.05 4.17
資本深化の寄与率 1.55 1.01 2.16 0.79
有形資産深化の寄与率 1.19 0.75 1.79 0.38
無形資産深化の寄与率 0.36 0.25 0.37 0.41











４．  おわりに  －結論と今後の課題－ 





McGrattan and Prescott (2005a、2010b)のモデルを利用して、日韓経済のシミ
ュレーションから両国の無形資産部門を推計した。 
  無形資産を考慮した McGrattan and Prescott (2005a、2010b)モデルのシミ
ュレーションは、無形資産を考慮しないケースよりも良いパフォーマンスを示
                                            





































勿論こうした分析には課題も多い、無形資産を考慮した McGrattan and 
Prescott (2005a、2010b)のモデルは、一種の中期循環モデルと捉える事が出来
る。しかしながらこうした中期循環モデルのパフォーマンスは必ずしも良いと
は言えない。例えば、Comin and Gertler (2006)の研究開発行動を含めた中期循23 
 
環モデルを日本に応用した Comin (2008)のシミュレーションは、 1998 年頃まで
の日本経済を良く説明しているものの、それ以降は説明力を失ってしまう。ま
た、 Arato and Yamada (2010)は、 McGrattan and Prescott （2005b） に沿って、
無形資産を考慮した企業資産の再取得価額を推計し、これと現実の企業価値と








しかし両国は地理的にも近く、物的な交流も盛んである。Hirata and Otsu 
(2010)は、Backus, Kehoe and Kydland (1994)の International Real Business 
Cycle Model を利用して、日本、韓国だけでなく、台湾も含めた国々の景気循環
の検証を行っている。 彼らの論文では、 国際間の財の取引を含めた上で Business 
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